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  چکیده
 انجـام تحقیقات  . قرار گیرد مختلف تورمی هايثیر رژیمأتواند تحت تمی آن نااطمینانی و تورم میان رابطه
 پرکـردن منظـور  بـه  .انـد را بررسی نکرده نااطمینانی و تورم پویاي ارتباط در هارژیم این نقش، ایران در شده
 و رژیـم  انتقـال  وجود با آن نااطمینانی و تورم میان رابطه مطالعه به مقاله این ایران، اقتصاد ادبیات درخلأ  این

 یـک  چـارچوب  در مـارکوف  تبدیل از هدف این به دستیابی براي د.پردازمی الگو نامتقارن رفتار به توجه با
 نااطمینانی و تورم براي ترتیب به معادله دو منظور این به گردد.می استفاده نامتقارن گارچ یافته تعمیم الگوي

 فزاینـده  تـورمی  فشـار  رژیـم  دو تحت اول معادله گردد.می ) برآورد١٩٩٠:٠٣-٢٠١٣:٠٧( دوره براي آن،
-می نشان برآوردها .دشومی برآورد کم و زیاد تورمی نوسانات وضعیت دو در رفتار دوم معادله و وکاهنده

 تـورمی  فشـار  رژیـم  در مـا ا مثبـت  فزاینـده،  تورمی فشار رژیم در تورم سطح بر تورم نااطمینانی اثر که دهد
 در امـا  نااطمینانی ازدیاد باعث تورم افزایش زیاد، تورمی نوسانات وضعیت در همچنین است. منفی کاهنده،
 بـر  قیمتـی  مثبت هايتکانه اثرات ندارد. تأثیري تورم نااطمینانی بر سطح تورم کم، تورمی نوسانات وضعیت

 اسـت.  بالا ایران در تورمی وضعیت هر در احتمال ماندگاري و باشدمی منفی هايتکانه از تربیش نااطمینانی
در کاهش تورم بلکه در کاهش  تنهانهها  هاي تثبیت قیمترسد که اتخاذ سیاستبا توجه به نتایج، به نظر می

بانک مرکزي از اتخـاذ   ویژهبهگردد که دولت و بنابراین، پیشنهاد می؛ نااطمینانی تورم نیز نقش مهمی دارند
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نتایج مهم دیگر این تحقیق  ازجملهزند، اجتناب نماید. هاي اقتصادي که به نااطمینانی تورم دامن میسیاست
نـوع رژیـم تـورمی کشـور      موقـع بهکه باید مورد توجه مسئولین پولی قرار گیرد، اهمیت تشخیص درست و 

  .ستابراي اتخاذ سیاست مناسب 
 

  .: تورم، نااطمینانی تورم، گارچ نامتقارن،  انتقال رژیم، ایرانهاکلیدواژه
  JEL:E31,C22بندي طبقه

 
  مقدمه. 1

ها و رشـد اقتصـادي مسـتمر    اهداف هر نظام اقتصادي، دستیابی به ثبات قیمت ترینمهمیکی از 
از آثار مخرب  .آورددستیابی به چنین هدفی، امکان بهبود استانداردهاي زندگی را فراهم می .است

، بـی بگیـران حقوقصاحبان دارایی و به زیان مزد و  درآمد به نفع توزیعبدتر شدن توان به تورم می
بر وظایف گیري اشاره نمود. همچنین تر شدن افق زمانی تصمیمکوتاه درنتیجهثباتی اقتصاد کلان و 

کند و موجب ناکـارایی وظیفـه ذخیـره ارزش    را مختل میاي پول گذارد، وظیفه مبادلهپول اثر می
 Friedman) 1977و ( Golob)1994شـود. بسـیاري از اقتصـاددانان ازجملـه (    بودن پول داخلی مـی 

نااطمینـانی در  هاي ناشی از تورم از طریق ایجاد نااطمینانی تورم اسـت.  ترین زیانمعتقدند که عمده
بنـابراین، ارتبـاط بـین سـطح      شـود؛ هاي تورم در نظر گرفته میترین هزینهمورد تورم، یکی از مهم

تورم و نااطمینانی آن همواره یکی از موضوعات مورد توجه اقتصاددانان بـوده و مطالعـات تجربـی    
م شده اسـت. بـراي   سال اخیر بر روي آن انجا 15خصوص در زیادي پس از دهه هفتاد میلادي و به

د محقق دیگر، در مطالعات خود به این نتیجه رسیدند که و پس از وي چن Okun) 1971( اولین بار
گـذاري  توان به رفتـار سیاسـت  این ارتباط را می همبستگی میان تورم و واریانس تورم مثبت است.

حـاکی از عـدم رابطـه    اما نتایج دیگـر پژوهشـگران    ؛هاي با تورم بالا مرتبط دانستدولت در دوره
مشخص قطعی میان این دو متغیر است. برخی این ارتباط را مثبت، تعدادي دیگر منفـی و گروهـی   

  اند. معنا دانستهآن را بی
بنابراین با وجود مطالعات نظري و تجربی بسیار در خصوص رابطه بـین تـورم و عـدم اطمینـان،     

 Evans ) 1993( هاي اخیر در مطالعاتی ماننـد السدر ها ناشناخته است. هنوز رابطه واقعی میان آن

&Wachtelو Chang & He (2010)  هـاي متفـاوت بـر ارتبـاط میـان      و وضعیت به تأثیر ساختارها
هاي تورمی بر نااطمینانی تورم و نااطمینانی ناشی از آن و همچنین امکان نامتقارن بودن اثرات تکانه
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  شده است.  توجه
هاي متمادي با معضل تورم مواجه بوده اسـت و رابطـه واقعـی تـورم و     اقتصاد ایران در طی سال

بر اساس اطلاعـات بـه دسـت    کامل در این اقتصاد شناخته نشده است.  طوربهنااطمینانی تورم هنوز 
هاي مختلف ها و وضعیتاند، تأثیر رژیمآمده، مطالعاتی که در ایران به بررسی مسئله تورم پرداخته

بنابراین هـدف   اند؛میان تورم و نااطمینانی آن همراه با عدم تقارن را بررسی نکردهتورمی بر پویایی 
تواند باشد. نتیجه به دست آمده میاین مقاله پر کردن این خلأ در ادبیات مربوط به اقتصاد ایران می

 هـاي متفـاوت تـورمی ارائـه    شناخت بهتري از چگونگی رفتار پویایی تورم در ایران را تحت رژیم
گـذاران اقتصـادي قـرار    تواند به نوبه خود راهگشاي مسئولین پـولی و سیاسـت  نماید که این امر می

تورم با وجود انتقال رژیم در اقتصاد رابطه تورم و نااطمینانی  گیرد. در این راستا این مقاله به بررسی
پـردازد.  تـورمی مـی  هـاي تـورمی بـر نااطمینـانی     ایران و بررسی امکان  نامتقارن بودن اثرات تکانـه 

دستیابی بـه ایـن هـدف، از روش انتقـال مـارکوف بـا وجـود واریـانس ناهمسـانی شـرطی            منظوربه
  استفاده خواهد شد. AGARCH-MS1(( متقارننا اتورگرسیو تعمیم یافته

کند که رابطه تورم و نااطمینانی آن را در ایـران بـا در نظـر    خاص، این تحقیق تلاش می طوربه 
، وضـعیت فشـار   2هاي مختلف شامل: وضعیت فشـار تـورمی فزاینـده   رژیم ن انتقال بینگرفتن امکا

مـورد   5و وضعیت نوسـانات تـورمی کـم    4و همچنین وضعیت نوسانات تورمی زیاد3تورمی کاهنده
 ؛اي برخوردار اسـت بررسی قرار دهد. در نظر گرفتن این رابطه با وجود انتقال رژیم از اهمیت ویژه

هـاي عینـی   هـاي مختلـف بـا واقعیـت    فتن متغیرهاي اقتصادي در شـرایط و رژیـم  در نظر گر چراکه
 اقتصاد سازگاري بیشتري دارد. 

بـه معرفـی پیشـینه پـژوهش و برخـی       قسمت تنظـیم شـده اسـت. قسـمت دوم     این مقاله در پنج

________________________________________________________________ 

1. Markov Switching –Asymmetric Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity in Mean 
2. Increasing Inflation Pressure State 

3. Decreasing Inflation Pressure State 

4. High Volatility State 
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ارائـه  الگـو   در قسمت سوم مبانی نظري سـاختار  .پردازدمطالعات مرتبط با موضوع مورد بررسی می
-جمع درنهایتها اختصاص دارد. آن وتحلیلتجزیهبه ارائه نتایج الگو و  قسمت چهارم شده است.

  گیري در قسمت پنجم ارائه شده است.بندي و نتیجه
  

  پیشینه تحقیق. 2
به بررسی رابطه تورم و نااطمینانی تورم پرداخـت. پـس از وي    Okun) 1971( باربراي نخستین 

وجود ارتباط میان تورم و نااطمینانی تورمی، به شکل ارتبـاط متقابـل یـا    مطالعات بسیاري در زمینه 
 ، Kleiman & Jafee) 1977( تـوان بـه  یک سـویه انجـام شـده اسـت. ازجملـه ایـن مطالعـات مـی        

)1977 ( Logue & Willettو )1981(Taylor   ــوان اشــاره کــرد، کــه از نوســانات تــورم بــه عن
 و Carlson )1977( تفاده کردنـد. مطالعـات دیگـر ماننـد     جـایگزینی بـراي نااطمینـانی تـورمی اس ـ    

)1997 ( Wachtel& Cukierman عنـوان جـایگزینی نااطمینـانی تـورمی     هاي تورم بـه بینیاز پیش
نااطمینـانی تـورم را بـا واریـانس      1988(Holland، (Engle) 1982( استفاده کردند. جدیدتر ماننـد 

نااطمینـانی تـورم را بـراي      Grier & Grier) 1998( راسـتا، انـد. در ایـن   گرفتـه شرطی تورم انـدازه 
مکزیک به کمک الگوي واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسـیو تعمـیم یافتـه مـورد بررسـی قـرار       

 Berument)2001دهند که سطوح بالاتر تورم همراه با نااطمینانی بیشتر است. (اند، و نشان میداده

et al. انـد.  بررسی کردهواریانس ناهمسانی شرطی براي ترکیه  ک روشتورم را به کم ، نااطمینانی
هـاي منفـی   هاي مثبت تورم بیشتر از تکانـه از تکانه ناشی دهد نااطمینانیها نشان مینتایج مطالعه آن

  بوده است.
 )2002( Caporale&Caporale    ل واریـانس ناهمسـانی شـرطی اتورگرسـیو    با اسـتفاده از مـد 

-پردازند. آنبر نااطمینانی تورم در آمریکا میهاي تورمی تکانهبه بررسی اثرات نامتقارن 6ايآستانه
هـاي  منفی باعث نااطمینانی تورمی بیشـتري نسـبت بـه تکانـه    هاي تورمی دهند که تکانهها نشان می

بـه بررسـی تـورم و    7مـارکوف  با استفاده از مدل انتقـال    Bhar & Hamori)2004شود. (میمثبت 
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6. Threshold Autoregressive Conditional  Heteroskedasitcity (TARCH) 

7. Markov Switching  
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-مـدت و بلندمـدت در کشـورهاي گـروه هفـت مـی      زیابی رابطه تورم و نااطمینانی آن در کوتاهار
ی بـودن  مـوقتی یـا دائم ـ   ه بین تورم و نااطمینانی بسـته بـه  پردازند. نتایج حاکی از آن است که رابط

  کند.ها تغییر میتکانه
 )2009( Jiranyakul & Opielaآسـیایی پـنج کشـور    تورم و نااطمینـانی تـورم را در   رابطه بین 

- مورد مطالعه قرار می اندونزي، مالزي، تایلند،  فیلیپین و سنگاپور) با استفاده از مدل گارچ نمایی،(
و افزایش نااطمینانی تورم  آنآن است که افزایش تورم باعث افزایش نااطمینانی  بیانگرنتایج  .دهند

  شود.باعث افزایش تورم در این پنج کشور می
 )2012( Chang  بـر   به بررسی تـأثیر انتقـال رژیـم    مدل گارچ در میانگین نامتقارناز با استفاده

اثـر نااطمینـانی تـورم بـر نـرخ      که  دهددر آمریکا پرداخته و نشان می رابطه تورم و نااطمینانی تورم
باشـد.  کـاهش فشـار تـورمی مثبـت مـی      وضعیتافزایش فشار تورمی منفی و در وضعیت تورم در 

أثیر نرخ تورم بر نااطمینانی تـورمی در وضـعیت نوسـانات تـورمی بـالا، منفـی و در       ر این، تعلاوه ب
  معنا است.وضعیت نوسانات تورمی پایین، بی

طـور  بـه  در ایران نیز تحقیقاتی در خصوص رابطه میان تورم و نااطمینانی صورت گرفته اسـت.  
تـورم و نااطمینـانی تـورم در ایـران بـا      بـین   به بررسی رابطه  Farzinvash & Abassi)2006نمونه (

دهـد  پردازند. نتـایج نشـان مـی   می 1961-2003طی دوره 8فضا- حالت وهاي گارچ استفاده از مدل
 مدت مثبت اما در بلندمدت رابطه معناداري وجود نـدارد. رابطه بین تورم و نااطمینانی آن، در کوتاه

هاي تورمی مثبت بـر روي نااطمینـانی   از تکانه هاي تورمی منفی کمترمدت تکانههمچنین در کوتاه
  است. داشته تأثیر

 )2010 ( Bashiri & Hidariو نااطمینانی تورم در ایران با استفاده از  به بررسی رابطه بین تورم
پردازند. نتایج حاکی از یک می9و مدل گارچ در میانگین 1990 - 2010هاي ماهانه طی دورهداده

 بال است. -نظریه فریدمن تأییدکنندهرابطه مثبت بین تورم و نااطمینانی و 
 )2011 (Salmanpour & Bahloli ،نااطمینانی تـورم و عوامـل مـؤثر بـر تـورم       به بررسی تورم
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9. GARCH-in-Mean(GARCH – M ) 
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ک سـویه از  ماه از دوره مورد مطالعه رابطه ی ـ 3نتایج حاکی از آن است که براي  پردازند.ایران می
ماه از دوره مورد بررسی یک رابطـه دو طرفـه بـین تـورم و نااطمینـانی       6تورم به نااطمینانی و براي 

  ارتباطی بین تورم و نااطمینانی تورم براي دوره سالیانه وجود ندارد. گونههیچاما  ؛است
)2012 ( Eltejaee نااطمینـانی  ، بـه مطالعـه تـورم،    10با استفاده از یک الگوي بردار اتورگرسـیو

-دهند که تکانهپردازد. نتایج نشان میها و رشد اقتصادي در ایران میتورم، پراکندگی نسبی قیمت
کننـد و تـورم و   شـدت یکـدیگر را تقویـت مـی    هاي تورم و نااطمینانی تورمی طی چهـار سـال بـه   

ر رشد تولید گذاري خصوصی و بدین ترتیب، بنااطمینانی تورمی تأثیر منفی بر رشد حقیقی سرمایه
تـأثیر   گـردد در تحقیقـات داخلـی   که ملاحظه می طورهماندارند.  قعی) واGDP( ناخالص داخلی

کـه  بنابراین چنان ؛استمورد بررسی قرار نگرفته بر رابطه میان تورم و نااطمینانی  مختلف يهارژیم
  .باشداشاره گردید، هدف این تحقیق بررسی این موضوع براي اقتصاد ایران می

   
 مبانی نظري و ساختار الگو. 3

رابطه میان تـورم و نااطمینـانی تـورم در     نااطمینانی تورم و منابع آن و سپس در این قسمت ابتدا
  .گرددشود. در قسمت پایانی الگوي مناسب و روش برآورد ارائه میادبیات نظري بررسی می

 
  نااطمینانی تورم و منابع آن. 1-3

که در آن پیشامدهاي که در آینده امکان وقوع دارد مشخص نیسـت،  نااطمینانی شرایطی است 
هـا در دسـترس   هاي مربوط به وقوع آنکه در صورت مشخص بودن این پیشامدها احتمال و یا این

گیـري نسـبت بـه آینـده پیچیـده و      یا هر دوي این موارد تصمیم هرکدامنیست. در صورت پیشامد 
طمینانی بر تصمیمات اقتصادي حاکم خواهـد شـد. نااطمینـانی    فضاي ناا روازاینشود. تر میمشکل

یک متغیر نیست که داراي شاخص معینی باشد؛ بلکه یک مفهوم اقتصادي است که بـراي سـنجش   
 کنند.هاي مختلفی استفاده میها و جانشینآن از شاخص

تند کـه  عـواملی هس ـ  ازجملـه اطلاعات ناقص از ساختار بازار داشتن  وها ماهیت تصادفی شوك
شوند نااطمینانی تورم تحت هر رژیم سیاسـتی وجـود داشـته باشـد. اگرچـه نااطمینـانی را       باعث می

________________________________________________________________ 

10. Vector Auto-Regressiv (VAR) 
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کامل از بین برد اما این امکـان وجـود دارد تـا نااطمینـانی تـورم را در یـک رژیـم         طوربهتوان نمی
بـا سـطح    هاي نظري نااطمینانی تـورم بر اساس برخی مدل کهازآنجاییسیاستی خاص حداقل کرد. 

هـاي نااطمینـانی تـورم را از طریـق اعمـال      یابد، این امکان وجـود دارد کـه هزینـه   تورم افزایش می
 ).,Crawford & Kasumovich 1996( حداقل کرد سیاست تثبیت قیمت

شود. این منابع به ترتیـب بـه واریـانس    دو منبع عمده باعث به وجود آمدن نااطمینانی تورمی می
شـود.  اختلال و به تغییرات ناشناخته و ناخواسته در نوع رژیم تورمی مربـوط مـی  ناهمسانی جملات 

-است که بـا واریـانس شـرطی انـدازه     هاي وارد بر تورمگیرنده تأثیرتکانهدر بر ناهمسانی واریانس
تغییر در نوع رژیم تورمی و یا تغییر ضرایب مـدل رگرسـیونی    عنوانبهمنبع دوم از  شوند.گیري می

هـاي  ایـن منبـع، حاصـل تغییـرات در رفتـار بخـش خصوصـی، سیاسـت         شـود. تورم یاد میفرآیند 
هاي دولتی است که موجب تغییرات بنیانی و تغییر در ضـرایب  اقتصادي و یا رفتار نهادها و سازمان

شود. طبق فـرض انتظـارات عقلایـی، وقتـی کـه سـاختار اقتصـادي        مدل رگرسیون فرآیند تورم می
هاي رگرسیونی نیز در زمـان متغیـر خواهنـد بـود.     باشد، ضرایب موجود در مدل امکان تغییر داشته

را یاد خواهند گرفت و بر اساس کلیـه اطلاعـات موجـود    و الگو  سیاستیتغییرات  اقتصادي عوامل
  ).Lucas, 1976( کنندمیبه صورت بهینه اتخاذ  تصمیمات خود را

  
  .  رابطه تورم و نااطمینانی تورم3-2

اقدام به بررسی رابطه میان تـورم و نااطمینـانی تـورم کـرده اسـت. وي       Okun)1971( باراولین 
) 1977توانـد ارتبـاط مثبتـی میـان تـورم و واریـانس تـورم وجـود داشـته باشـد. (          نشان داد که مـی 

Friedman شود. جایزه نوبل خود رابطه مثبتی را بین تورم و نااطمینانی تورمی قائل می در سخنرانی
پذیري آن، یعنی کند که رابطه مثبت مشاهده شده میان نرخ تورم و نوساناین نکته اشاره میوي به 

 گردد.به رژیم تورمی باز  تواندمینااطمینانی تورمی، 
 )1992( Ballهاي بـالا منجـر   دهد که تورماز یک بازي با اطلاعات نامتقارن نشان می با استفاده

هاي آینده خواهد شد. بال معتقد اسـت، زمـانی کـه تـورم در     به نااطمینانی بیشتر در خصوص تورم
کنند آن را در سطح پایین حفظ نمایند؛ در این صورت سعی می گذارانسیاستجامعه پایین است، 

 گـذاران سیاسـت اي از تورم در سطح پایین ثابت و پایدار است، ولی وقتـی تـورم بـالا اسـت، عـده     
 گـذاران سیاسـت گروهی دیگر از  کهدرصورتیا تحمل کنند، هاي بالاي تورم ردارند هزینه تمایل
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بنـابراین،   ؛هاي کاهش تورم از قبیل افزایش بیکاري را بپذیرندکنند با کاهش تورم، هزینهسعی می
هـاي  هـاي تـورم بـالا و هزینـه    رو است، به دلیل تقابل هزینهدر شرایطی که اقتصاد با تورم بالا روبه

گذاران پولی، عـدم اطمینـان دربـاره نـوع     می توسط مقامات و سیاستهاي ضدتورسیاستناشی از 
 آید و لذا اقتصاد با نااطمینانی در مورد تورم آتی مواجه خواهد شـد هاي پولی به وجود میسیاست

)Ball,1992: 372 .( 
تـورم   کـه  دانند. زمـانی نااطمینانی را منفی می اثر تورم برPourgerami & Maskus )1987( اما

یابـد درآمـد و   رود. وقتی تورم افزایش میافتد هزینه اطلاعات نادرست داشتن نیز بالا میاتفاق می
رود کـه افـراد و عـاملان    یابـد. ایـن انتظـار مـی    هـا کـاهش مـی   ثروت واقعی به علت افزایش قیمت
بیشـتري را   جلوگیري از کاهش ثروت، منـابع و توجـه   منظوربهاقتصادي در کشورهاي با تورم بالا 

بینی که معیاري از نااطمینانی است کاهش تر تورم اختصاص دهند، خطاي پیشبینی دقیقبراي پیش
 ).Pourgerami & Maskus, 1987:287( نااطمینانی داردیابد؛ پس تورم اثر منفی بر روي می

 )1993( Ungar & Zilberfarbمیـزان   که اثر تورم بر نااطمینـانی تـورم بسـتگی بـه     نشان دادند
قـرار دارد   یدهد وقتی تغییرات تورم در سطح بالایها نشان مینتایج تجربی آن تغییرات تورم دارد.

شود. وجود دارد و وقتی تغییرات تورم در سطح پایینی قرار دارد این اثر ناپدید مییک رابطه مثبت 
هـا  نی تـورم پرداختنـد. آن  تـورم و نااطمینـا   به بررسی رابطه  Demetriadesها با استفاده از مدل آن

یابـد  معتقدند که در محیط تورمی، هزینه داشتن اطلاعات نادرست یا تصمیم غلط نیز افـزایش مـی  
تر، تورم انجام دهند. در بینی دقیقگذاري بیشتري را براي پیشفعالان اقتصادي باید سرمایه درنتیجه

-نـرخ تـورم و سـرمایه    تـابعی از که معیاري از نااطمینانی تورم اسـت   )e(بینی این الگو خطاي پیش
  ) نشان داده شده است:1) است. این رابطه در معادله (Iبینی تورم (گذاري براي پیش

݁ = .ߨ)݃ .(ܫ  )1(                                                                                 
e∂یدمن  بر اساس نظر اوکان و فر

∂πൗ = gଵ > هـر چـه تـورم بیشـتر باشـد نااطمینـانی یـا         0
e∂یابد و بر اساس نظر پورگرامی و مسکاس بینی افزایش میخطاي پیش

∂Iൗ = gଶ < به علت  0
بینـی کمتـر   تر تورم اختصاص دهند خطاي پـیش بینی دقیقکه هر چه سرمایه بیشتري براي پیشآن 
شود: یکی خطاي شان هستند که از دو منبع ناشی میهزینهشود. افراد به دنبال حداقل کردن تابع می

  ) نشان داده شده است.2بینی تورم. این تابع در رابطه (گذاري در پیشبینی و دیگري سرمایهپیش
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ܥ = ݂(݁) + 	ܫ )2(                                                                                            

C∂که 
∂eൗ = ݂ᇱ >   کنیم.) جایگذاري می2) را در معادله (1است.  رابطه ( 0

ܥ = .ߨ)݃]݂ [(ܫ + 	ܫ )3(                                                                

)) حـداقل  3شان را (معادلـه ( بینی تورم تابع هزینهگذاري براي پیشافراد با انتخاب متغیر سرمایه
-مـی  π) نسبت به 1گیري از معادله (بهینه سازي و مشتقشرط مرتبه اول بعد از استفاده از کنند. می

  11توان نشان داد:
ௗ
ௗగ

= ᇲ(భమమିభమమ)
∆

 )4(                                                                

ــه شــماره ( ∆و  ᇱ݂ کــهازآنجــایی ــارت  ) بســتگی بــه4مثبــت هســتند علامــت معادل علامــت عب
)݃ଵ݃ଶଶ − ݃ଵଶ݃ଶ .دارد (݃ଶଶ گذاري تغییر کند تولید نهـایی سـرمایه  دهد اگر سرمایهنشان می-

ها کند. آنگذاري) چه مقدار تغییر میبینی ناشی از یک واحد سرمایهگذاري (تغییر در خطاي پیش
ଶଶ݃کنند کهفرض می > -ینـی کـاهش   بشود خطاي پـیش گذاري باعث می. افزایش در سرمایه0

  یابد.
݃ଵଶ ݃دهد چه مقدار نشان میଵ گذاري بینی ناشی از تورم) توسط سرمایه(تغییر در خطاي پیش

ଵଶ݃گیرد. اگرتحت تأثیر قرار می = ، باشد، دلالت بـر آن دارد کـه هـیچ اثـري وجـود نـدارد.       0
݁به شکل پذیرجدایی) به صورت 1معادله ( = ݁ଵ(ߨ) + ݁ଶ(ܫ)ایـن   بـر اسـاس   فرض) فرض می

ଶଶ݃فرض که ( > ௗ)، است، 0
ௗగ

طور کـه اوکـان و فریـدمن بحـث کردنـد.      گردد. همانمثبت می 
ଵଶ݃آن است که  ଵଶ݃تر در مورد یک فرض محتمل < گـذاري در  باشد. به نسبتی کـه سـرمایه   0

یابـد. راه دیگـر بـراي بررسـی     بینی کاهش میشود اثر تورم بر خطاي پیشبینی تورم میبخش پیش
ଵଶ݃.، آن است که یادآوري شود ଵଶ݃علامت   = ݃ଶଵ  گیـرد چـه مقـدار    عبارت آخر اندازه می

گیرد. نرخ تورم بـالاتر ممکـن اسـت از طریـق     گذاري تحت تأثیر تورم قرار میتولید نهایی سرمایه
ود. این به نوبه خود دلالت بینی شبینی تورم، باعث کاهش خطاي پیشگذاري بیشتر در پیشسرمایه

ଵଶ݃منفی دارد. در واقع اگر  ଶଵ݃بر  < ଶଶ݃و  0 > ௗبیـان شـد علامـت     قـبلاً طور کـه  ، همان0
ௗగ

 
که اوکان و فریدمن معتقدند مثبت باشد و اگر  طورهمانشود. در یک حالت ممکن است مبهم می

________________________________________________________________ 

 جزئیات استخراج این رابطه نزد نویسندگان موجود است.11
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منجر به کاهش  گذاريسرمایهو این شود  تورم بینیپیشگذاري بیشتر در تورم بالاتر باعث سرمایه
ngar & Zilberfarb, U(12بینـی و مطـابق نظـر پـورگرامی و مسـکاس منفـی گـردد       خطـاي پـیش  

1993:710.(  
شود که بر تأثیر نااطمینانی تورم بر سطح تورم تأکیـد  هایی پرداخته میبررسی دیدگاهاکنون به 

نشـان   13گـوردون -بـا اسـتفاده از روش بـارو    Cukierman & Meltzer) 1986( طور نمونـه دارد. به
گـذاري ایجـاد   اي را بـراي سیاسـت  دهند که افزایش در نااطمینانی تورم، به این دلیل که انگیزهمی
کند که با یک شوك تورمی، رشد تولید را تحریک نماید نرخ بهینه تـورم را افـزایش خواهـد    می

هاي واقعـی  کنند فعالیتمحیط تورمی، سعی می داد. سیاستمداران با ایجاد تورم غافلگیرانه در یک
اقتصاد را افزایش دهند. همچنین، زمانی که نااطمینـانی تـورمی در سـطح بـالایی قـرار دارد، چـون       

دهند قرار گیرد و سیاستمداران احتمال می منفی تأثیرگذاران، ممکن است تحت تصمیمات سرمایه
 تبـع بـه نماینـد.  هـاي انبسـاطی اتخـاذ مـی    سیاسـت کند، هاي اقتصادي کاهش پیدا که حجم فعالیت

یابد و لذا نااطمینانی تورمی علت تـورم در  ها افزایش میهاي انبساطی، سطح عمومی قیمتسیاست
 ).Cukierman & Meltzer, 1986:1102( بودجامعه خواهد 

انـد.  دهـاي اجتمـاعی، منفـی مـی    را  بـا توجـه بـه هزینـه     ایـن اثـر   Holland) 1995( مقابـل در   
بـراي   گـذاران سیاسـت دهـد.  نااطمینانی تورم هزینه اجتماعی را زیاد و رفاه اجتماعی را کاهش می

از بسیاري یابد. آن تورم کاهش می درنتیجهسازند کاهش عوارض جانبی سیاست تثبیت را پیاده می
 انـد معنا یافتهیا بیو اثر نااطمینانی تورم بر تورم را مثبت، منفی مطالعات تجربی نتایج متفاوت داشته 

)Holland, 1995:828 ) ــر کــه توســط ــات اخی  & Bredin) 2010و (Holland )1995). مطالع

Fountas هـاي تجـاري   تواند به مقدار زیاد به چرخهدهد که این رابطه میانجام شده است نشان می
  ).Balcilar et al., 2011بستگی داشته باشد (

________________________________________________________________ 

ୣୢ علامت .12
ୢ

gଶଶ، در موردي که   < gଵଶو  0 > علامت یکسانی داشته باشند،  gଶଶو  gଵଶباشد مبهم خواهد بود. اگر  0
ୣୢعلامت 

ୢ
ୣୢنیز یکسان خواهد بود. مورد جالب آن است که   

ୢ
fمثبت است اگر   ᇱᇱ > fصفر یا منفی باشد. مقدار  gଵଶو 0 ′′ 

  بینی افزایشی دارد.مثبت دلالت بر هزینه نهایی خطاي پیش
13. Bara-Gordon 
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باشد و نااطمینانی ناشـی  ي مهم و اساسی در اقتصاد کلان میاز آن جا که تورم یکی از متغیرها
بررسـی   و مهـار آن  شناخت نحوه رفتـار، ، شودهزینه تورم محسوب می ترینمهم عنوانبهاز آن نیز 

اي ها از اهمیت ویژهگذاريهاي اقتصادي و سیاستتورم و نااطمینانی تورم در تصمیم سازي رابطه
هاي مختلـف تغییـر نمایـد. علـل     تواند تحت تأثیر وضعیت و رژیمه میبرخوردار است که این رابط

هـاي  ، بررسی رفتار یک متغیر در وضعیتاول گردد.هاي متفاوت مطرح میزیر براي انتخاب رژیم
-تحقیقات مشاهده می اساس برهاي بیرونی اقتصاد هماهنگی بیشتري دارد. دوم، متفاوت با واقعیت

ت تورم در طول زمان ممکن است متغیر باشند، لذا بایستی حـداقل تعـداد   شود که میانگین و نوسانا
بینـی یـا توضـیح    برایشان در نظر گرفته شوند تا رفتار واقعی اقتصاد قابـل پـیش   از رژیم توجهیقابل

رسـد کـه   بنابراین به نظر می ؛هاي تجاري (رکود و رونق) در اقتصاد استوجود چرخه ،باشد. سوم
گـذاري  تواند باعث توصـیه و سیاسـت  هاي مختلف میها و رژیمتوجه به وضعیتالگوسازي بدون 

باشد. در اشتباه گردد. لذا بررسی رابطه تورم و نااطمینانی تورم با وجود انتقال رژیم حائز اهمیت می
این مقاله، براي مطالعه این موضوع از الگوي انتقال مارکوف استفاده شده است. در قسمت بعـد بـه   

  شود.خته میاین الگو پردا بررسی
  

  انتقال مارکوف  الگوي .3-3
هاي سري زمانی غیـر خطـی هسـتیم. الگوهـاي     در دودهه اخیر ما شاهد رشد سریع توسعه مدل

 15، الگوي اتورگرسـیو بـا انتقـال ملایـم    Tsay) 1989( وسیلهبهمعرفی شده  14اياتورگرسیو آستانه
)1988 (Luukkonen et alمارکوف معرفی شـده بـه  الگوي انتقال  ؛ و ) 1989وسـیله( Hamilton از

 باشند. مدل انتقال مارکوفترین الگوهاي غیر خطی هستند که در برگیرنده تغییر رژیم میمعروف
)1989 (Hamiltonهاي ترین مدلشود و یکی از مهمعنوان مدل انتقال رژیم شناخته می، معمولاً به

) 1972( مدل انتقال مـارکوف بـراي نخسـتین بـار از سـوي     سري زمانی غیر خطی در ادبیات است. 
Quandt) ،1973(Quandt & Goldfeld شده و سـپس، از سـوي همیلتـون بـراي اسـتخراج       معرفی
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14 .Threshold Autoregressive Model(TAR) 

15. Smooth Transition Autoregressive Model (STAR) 
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 هـا کـه در آن STARخطی مانند هاي غیر هاي تجاري توسعه داده شد. برخلاف دیگر روشچرخه
پذیرد در مدل انتقال مـارکوف،  میصورت 16انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر به صورت تدریجی

اي و انتقال مـارکوف، انتقـال ناگهـانی    شود. الگوهاي اتورگرسیو آستانهانجام می 17سرعتبهانتقال 
لایم بین دو رژیم را انتقال م STARي هاي الگوپویایی کهدرحالیکنند ها را مشخص میبین رژیم

 ).Kim & Bhattacharya, 2009:446( دهندمیمورد بررسی قرار 
هاي مدل انتقال مارکوف این است که مکـانیزم انتقـال توسـط یـک متغیـر وضـعیت       از ویژگی

در مـدل   شـود. کند، بیـان مـی  که از زنجیره مرتبه اول مارکوف پیروي می 18تصادفی مشاهده نشده
دهد، بستگی بـه یـک فرآینـد غیرقابـل     رخ می t زمانشود رژیمی که در انتقال مارکوف فرض می

وابسته است. در یک مدل بـا دو   ts-1فقط به رژیم دوره گذشته،  ts) دارد و رژیم رایج  s୲مشاهده (
باشـد، آن   ts= 1کند. اگر، مقادیر یک و دو را اختیار میs୲توان فرض کرد که می سادگیبهرژیم، 

گـردد  یـان مـی  باشد، ب st= 2فرآیند در رژیم یک قرار دارد و اگر ، tشود که در زمان گفته میگاه 
  ).Hamilton, 1994:678، فرآیند در رژیم دو قرار دارد (tکه در زمان 

 
  الگو .4-3

ها و وضـعیت  هاي تورم در رژیمبراي نشان دادن پویاییشود. اکنون به معرفی الگو پرداخته می
خصوصیات تغییـر سـاختاري    هرکداممتفاوت باید اجازه داد که میانگین شرطی و واریانس شرطی 

هـاي تـورم در   پویـایی  ، براي بررسیChang) 2012( پیروي ازبه  متعلق به خودشان را داشته باشند.
زیـر شـامل    الگـوي  ،هـا وجـود دارد  ها و وضعیت متفاوت که امکان تغییر میانگین و واریانسرژیم

  باشد.تورم می) معادله میانگین نرخ 5( رابطه گردد.) معرفی می6) و (5روابط (
π୲ = µ(sଵ୲) + ∑ φ୧

୫
୧ୀଵ (sଵ୲)π୲ି୧ + γ(sଵ୲)h(sଶ୲) +																																							 )5(  

شـاخص   عنـوان بـه شـرطی نـرخ تـورم     واریـانس  ،(ଶ௧ݏ)ℎ، نـرخ تـورم و   π୲در آن  کهطوريبه
شـود متغیـر   جملـه اخـتلال اسـت. فـرض مـی      ε୲متغیر وضعیت بـا دو رژیـم و    sଵ୲نااطمینانی تورم، 
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16. Gradual Switching 

17. Sudden  Switching 
18. Unobserved Random Variable 
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کند، وقتی این مقدار برابر یک است نظام  اقتصادي در دو مقدار مختلف را اختیار می sଵ୲وضعیت 
یابد. در مقابـل، وقتـی   یعنی تورم از سطح اولیه افزایش می ؛وضعیت فشار تورمی فزاینده قرار دارد

sଵ୲5اسـت. معادلـه (   کند، نظام اقتصادي در وضعیت فشار تورمی کاهنـده مقدار دو را اختیار می ،(
نشان دهنده یک الگوي انتقال رژیم گارچ در میانگین براي نرخ تـورم اسـت. پارامترهـا در معادلـه     

به ترتیب جمله عرض از مبدأ و  φ(sଵ୲)وµ(s1t).گیرندقرار می sଵ୲) تحت تأثیر متغیر وضعیت 5(
نشان دهنده ضریب جمله گارچ در میانگین و انعکاس دهنده اثر γ(sଵ୲)ضریب اتورگرسیو هستند و

هاي مختلف است. اگر علامت آن مثبت باشـد نااطمینـانی تـورم،    نااطمینانی تورم بر تورم در رژیم
 دهد.علامت منفی باشد نااطمینانی تورم، نرخ تورم را کاهش می کهدرصورتیتورم را افزایش اما 

دل  انتقال باشد. این معادله به منشان دهنده معادله واریانس شرطی وابسته به رژیم می )،6رابطه (
  .باشدمیمعروف  یزن GJR GARCH-MS(19(یا  گارچ گلستن، جاگناتان و رانکل -مارکوف

h(sଶ୲) = ω(sଶ୲) + α(sଶ୲)ε୲ିଵଶ + δ(sଶ୲)I{க౪షభಭబ}ε୲ିଵଶ + β(sଶ୲)h୲ିଵ )6(  
دهد که واریانس شرطی یک گارچ نامتقارن اسـت کـه بـه متغیـر وضـعیت      ) نشان می6معادله (

باشد وابسته است اما از  متغیر وضـعیت  زیاد و کم میدهنده دو وضعیت نوسان تورمی که نشانଶ௧ݏ
sଵ୲ 12=اگر  شود. مستقل فرض میts 22=، حالت نوسانات زیاد، و اگـرts    حالـت نوسـانات کـم را ،

باشد، این شاخص برابر یک و در غیـر    ௧ିଵவߝاست. اگر  20متغیر شاخص{ఌషభಭబ}ܫدهد. نشان می
نشـان داده   (ଶ௧ݏ)ߜ	ااطمینانی تورم توسـط علامـت ضـریب    باشد. اثر تورم بر ناین صورت صفر می

تواند بر روي رابطه میان میهاي این الگو آن است که نوسانات تورم شود. یکی دیگر از ویژگیمی
  تورم ونااطمینانی آن اثر گذارد. 

شـود  گیـریم. فـرض مـی   را مستقل از هم در نظر میଶݏو ଵݏ	متغیرهاي وضعیت  سازيسادهبراي 
نمایی بـراي الگـوي   تـابع حـداکثر درسـت   . کنـد فرآیند از زنجیره مرتبه اول مارکوف پیروي میکه 

) نشـان داده شـده   7گارچ در میانگین نامتقارن با دو متغیر وضعیت بـا توزیـع نرمـال توسـط رابطـه (     
  است.
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19. Markov Switching - Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH(MS-GJR GARCH) 

20. Indicator Variable 
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lnL = ∑ ln	
୲ୀଵ ൣ∑ ∑ f(ε୲│sଵ୲, sଶ୲,Ω୲ିଵ) × P(sଵ୲ , sଶ୲│Ω୲ିଵ)ଶ

ୱଶ୲ୀଵ
ଶ
ୱଵ୲ୀଵ ൧ )7(  

=  ln	


୲ୀଵ

൝  
1

ඥ2πh(sଶ୲)
× exp ቈ

−ε୲ଶ(sଵ୲)
2h(sଶ୲)

× P(sଵ୲ , sଶ୲│Ω୲ିଵ)
ଶ

ୱଶ୲ୀଵ

ଶ

ୱଵ୲ୀଵ

ൡ 

هـاي مختلـف تـورمی    اکنون امکان برآورد الگوي گارچ نامتقارن با توجه به انتقال میـان رژیـم  
  گردد. فراهم گردیده است. در قسمت بعد نتایج حاصل از برآورد الگو ارائه و تحلیل می

 
  برآورد الگو و تحلیل نتایج. 4

. در شـود می وتحلیلتجزیهآمده  به دستدر این قسمت الگو براي اقتصاد ایران برآورد و نتایج 
ماهانـه برحسـب سـال     CPIکننده هاي شاخص قیمت مصرفداده این مطالعه براي محاسبه تورم از

کـه در سـایت بانـک مرکـزي جمهـوري اسـلامی       1990:03 -2013:07براي بازه زمانی   2004پایه 
  از رابطه زیر محاسبه گردیده است: π୲رش گردیده، استفاده شده است. نرخ تورم ایران گزا

π୲ = (log( cpi୲)− log(cpi୲ିଵ)	) × 100		     
گـارچ گلسـتن، جاگناتـان و رانکـل      -انتقال مارکوف از مدل براي محاسبه نااطمینانی همچنین

 ) استفاده شده است.6(رابطه 

نتـایج  ذکر ایـن نکتـه لازم اسـت کـه      شده است.متغیرها بررسی  21قبل از برآورد الگو ایستایی
و غیـره در صـورتی    پـرون فولر تعمیم یافته، فیلیپسفولر، دیکیهاي رایج ریشه واحد دیکیآزمون

عدم توجه به امکان شکسـت سـاختاري    ها داراي شکست ساختاري نباشند.باشند که دادهمعتبر می
ایستایی در جهت عـدم رد فـرض صـفر     هايآزمون درنتیجهرش ها ممکن است منجر به تودر داده

پـرون ممکـن   فولر تعمیم یافتـه و فیلیـپس  هایی مانند دیکیآزمون دیگرعبارتبهریشه واحد گردد. 
متغیـر مـورد نظـر بـا در نظـر گـرفتن        کـه گزارش نمایند، درحالیایستا اشتباه متغیر را نا طوربهاست 

  ).Glynn et al, 2007:68باشد (شکست ساختاري در واقع ایستا 
 نرخـی تـک هاي اقتصادي مختلف ماننـد  همچنین اتخاذ سیاست ها وبا توجه به بروز انواع تکانه

 هاي اقتصاد ایراناحتمال وجود شکست ساختاري در برخی داده کردن ارز طی دوره مورد بررسی،
وجود دارد. بنابراین، جهت بررسی وجود شکست ساختاري و بررسی ایستایی متغیر تورم، آزمـون  

________________________________________________________________ 

21. Stationary 
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اسـتفاده شـده اسـت. محاسـبات      (Lee & Strazicich)استرازیچیچ  لی  ریشه واحد ضریب لاگرانژ
شـده اسـت.    گـزارش ) 1( انجام و در جـدول  GAUSSمربوط به این آزمون با استفاده از نرم افزار 

متغیر نرخ تورم در سطح ایستا و زمان شکست ساختاري در متغیر تورم،  ماه  که دهدمیشان نتیجه ن
 باشد.می1374دوم سال 

  آزمون شکست ساختاري ضریب لاگرانژ –1جدول 
  متغیر  مقدار آماره در سطح داده  %5مقدار بحرانی آماره در سطح   زمان شکست  وضعیت ایستایی

  تورم - 2103/11  -47/4  1374ماه دوم   I(0) ایستا 
  مأخذ: محاسبات تحقیق

  
-ها مـی اولین گام براي تخمین  الگوي انتقال مارکوف، اطمینان از غیر خطی بودن الگوي داده

شده و نتایج حاصل از این آزمـون در   استفاده (LR)درستنمایی  باشد. بدین منظور از آزمون نسبت
  ) گزارش شده است.2جدول (

  
  نماییدرستآزمون نسبت  - 2جدول

در سطح  2χآماره بحرانی 
  درصد 95اطمینان

آماره حداکثر 
  درستنمایی

مقدار حداکثر درستنمایی 
  حاصله از الگوي غیر خطی

مقدار حداکثر درستنمایی 
  حاصله از الگوي خطی

94030/3  39406/31  68766/243 -  99063/227 -  
  خذ: محاسبات تحقیقأم

  
بنـابراین   ؛کنندالعه از یک الگوي غیر خطی پیروي میدهد، متغیر مورد مط) نشان می2جدول (

هاي خطی براي تخمین پارامترهاي مدل مناسب نبـوده و بـراي بـه دسـت آوردن روابـط بـین       روش
هاي غیر خطی استفاده نمود. بـدین منظـور در ایـن مطالعـه از روش غیرخطـی      متغیرها باید از روش

 شود.انتقال مارکوف استفاده می
باشـد  در جهت محاسبه نوسانات نااطمینانی تورم ابتدا لازم می GARCHروش از  براي استفاده

وقفه بهینه  )AIQ(محاسبه شود. با استفاده از معیار آکائیک  ARMAوقفه بهینه جهت انجام فرآیند 
  .باشدمی ARMA) 1,2فرآیند (

  
  )Q( باکسو آزمون لجانگ  ARMAمدل انتخابی  -3جدول 

  آماره لجانگ باکس  ARMA (p,q)مدل انتخابی    نام متغیر
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  ARMA) 1,2(  تورم
)5(Q  )10(Q  

80/2  40/6  
  30/18  07/11  %5دو در سطح  -مقادیر توزیع کاي

  مأخذ: محاسبات تحقیق
) Qبـاکس (  -آزمـون لجانـگ  هـا از  براي بررسی عدم خودهمبستگی پی در پی در بـاقی مانـده  

  2χ) 10و (  2χ)5از (Q) 10و ( Q) 5)، مقادیر آماره (3استفاده شده است. با توجه به نتایج جدول (
دم خودهمبسـتگی در بـاقی   بنابراین فرضیه صفر مبتنی بر ع تر است؛کوچک %5در سطح معناداري 

  شود.ها رد نمیمانده
 بـراي  ARCHآزمون اثـر  ن شد اثر آرچ وجود دارد. مقبل از برآورد الگوي گارچ بایستی مطئ

) 4متغیر نرخ تورم با استفاده از ضریب لاگرانژ صورت گرفته است. نتیجه این آزمـون در جـدول (  
 ارائه شده است.

  
  ARCHنتایج حاصل از آزمون وجود  -4جدول 

  آماره محاسباتی  مقدار آماره  سطح معناداري
000019/0  91192/18 F 
 )2Obs*R(ضریب تعیین    82740/17  000024/0

  مأخذ: محاسبات تحقیق
  

αدهد، فرض صفر مبنی بـر  می نشان) 4که جدول ( طورهمان = αଵ = ⋯ = α୯ = رد  0
دیگر، فرضیه همسانی واریانس جملات اختلال رد عبارتوجوددارد. به ARCHاثر شده و بنابراین 

منظور نشان براي تخمین نااطمینانی تورم استفاده نمود. به GARCHتوان از الگويگردد. لذا میمی
رابطه تورم و نااطمینانی آن، ابتدا معـادلات میـانگین و    دادن اهمیت توجه به انتقال رژیم در بررسی

  گردد.واریانس زیر که براي حالت بدون انتقال رژیم نوشته شده، برآورد می
π୲ = µ +∑ φ୧π୲ି୧ + γh୲ + ε୲୫

୧ୀଵ   )8(                                                           
h୲ = ω + αε୲ିଵଶ + δI{க౪షభಭబ}ε୲ିଵଶ + βh୲ିଵ   )9(                                             

معادلـه میـانگین،   ، در طبـق نتـایج  ) گزارش شده است. 5نتایج تخمین معادلات بالا در جدول (
داري نااطمینـانی تـورم بـر سـطح تـورم از سـطح معنـا       دهنـده اثـر   اي که نشـان علامت ضریب جمله

اي که نشان دهنده اثر تورم بر نااطمینـانی تـورم   برخوردار نیست. در معادله واریانس، ضریب جمله
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دهد کـه بـا افـزایش تـورم، نااطمینـانی تـورم       نشان میبنابراین،  ؛دار استمعنی) منفی و δباشد (می
) منفی است طبق مدل نامتقارن گارچ گلستن، جاگناتـان  δ(ضریب   چونیابد. همچنین کاهش می

-نظـر مـی  . بـه  است ثبتهاي مقیمتی بر نااطمینانی بیشتر از شوك منفیهاي و رانکل، اثرات شوك
در ایـن  . تغییـر نمایـد  هـاي مختلـف   وضـعیت تواند تحت تأثیر تغییر رژیم و فوق مینتیجه که رسد 

گـذاري  سیاست برايهاي اشتباه تواند منجر به توصیهو میعدم توجه به تغییر رژیم در الگصورت، 
 هاي مختلف تورمی بر رابطه میان تورم و نااطمینانی آنبررسی تأثیر رژیم، اکنون به بنابراین ؛گردد

براي ایـن کـار   پردازیم. می sଶو sଵدر قالب الگوي گارچ در میانگین نامتقارن با دو متغیر وضعیت 
-با کمک نـرم افـزار متلـب بـرآورد مـی      و نماییتفاده از روش حداکثر درست) با اس6) و (5روابط (

 ) گزارش شده است.6آمده از این برآوردها در جدول ( به دستگردد. نتایج 
  

  نتایج تخمین مدل گارچ در میانگین نامتقارن - 5جدول 

 مدل گارچ در میانگین  پارامتر
 آماره  t انحراف معیار تخمین

  Iمعادله میانگین ): 23رابطه ( .
µ 386668/0* 0589153/0 56311688/6  
φ 428017/0* 0379772/0 270367483/11 

γ 00128682/0 0339451/0 037908858/0 

 II.معادله واریانس ):24رابطه (

ω 241211/0* 0817103/0 95202685/2  
α 0572592/0 0952835/0 600935104/0 

δ 779547/0-** 737798/0 056585948/1 - 

β 779547/0* 161044/0 840583939/4 

 لگاریتم تابع درستنمایی

Ln L 99063/227 - 

  %10معنادار در سطح **و  %5معنادار در سطح *
  مأخذ: محاسبات تحقیق

 
دهد کـه  می ) نشان6) جدول (Iقسمت (در تورم  نتایج به دست آمده از برآورد معادله میانگین

وضعیت فشار تورمی فزاینده)، جمله عرض از مبدأ مثبت و معنـادار، امـا ضـریب    در رژیم یک (یا 
γ(s1یب . عـلاوه بـراین ضـر   اسـت معنـی  جملـه اتورگرسـیو بـی    =  باشــدمـی ادار مثبـت و معن ـ  (1
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. این دار استاثر نااطمینانی تورم بر تورم درحالت فشار تورمی فزاینده، مثبت و معنی دیگرعبارتبه
باشد. بر اساس این دیدگاه زمانی کـه نااطمینـانی تـورمی    ملتزر می-نظریه کوکرمنکننده  تأیید امر

گـذارها بـراي   گـذاري خـود را کـاهش دهنـد و سیاسـت     ها ممکن اسـت سـرمایه  بنگاه، زیاد است
 هـاي انبسـاطی اتخـاذ نمـوده و درنتیجـه      ، سیاسـت هاي اقتصاديفعالیتجلوگیري از کاهش حجم 

لـذا نااطمینـانی تـورمی باعـث افـزایش تـورم در        .یابدافزایش مستمر  طوربهها سطح عمومی قیمت
  گردد.جامعه می

(یا وضعیت فشار تورمی کاهنده) تمامی ضـرایب معنـادار و بـه جـز ضـریب جملـه        2در رژیم 
γ(s1 = باشند. در واقع در حالت فشار تورمی کاهنـده یعنـی زمـانی کـه     بقیه ضرائب مثبت می (2

کنـد اثـر نااطمینـانی تـورم بـر تـورم منفـی و مطـابق بـا دیـدگاه           حرکـت مـی  ن تورم از بالا به پـایی 
)1995(Holland  تـورم هزینـه اجتمـاعی را زیـاد و رفـاه       نااطمینـانی  طبـق ایـن دیـدگاه،   ت. بر اس

براي کاهش عوارض جـانبی و جلـوگیري از کـاهش     گذارانسیاستدهد. اجتماعی را کاهش می
  یابد.آن تورم کاهش می درنتیجهرا دنبال کرده و  هاقیمترفاه اجتماعی سیاست تثبیت 

  
 نتایج تخمین مدل گارچ در میانگین نامتقارن با دو متغیر وضعیت - 6جدول 

  پارامتر
 مدل گارچ در میانگین با دو متغیر وضعیت

 آمارهT انحراف معیار تخمین
I .) معادله میانگین تورم )17رابطه :  

µ(sଵ = 1) *549599/0 0481425/0 416087/11  
µ(sଵ = 2) *411879/0 056921/0 23597617/7 

φ(sଵ = 1) 00199733/0- 0132926/0 1502587/0 - 

φ(sଵ = 2) *44002/0 0413726/0 63554139/10 

γ(sଵ = 1) *338714/0 0358986/0 4352983/9 

γ(sଵ = 2) *173912/0- 0985491/0 7647243/1 - 

.II ) معادله واریانس18رابطه:( 

ω(sଶ = 1) *24290/0 03471/0 9979832/6  
ω(sଶ = 2) **04817/0 03423/0 40724510/1 

α(sଶ = 1) *17200/0 05479/0 13925898/3 

α(sଶ = 2) 00000/0 04681/0 00000/0 

δ(sଶ = 1) *51486/0 11825/0 3539957/4 

δ(sଶ = 2) 00000/0 10578/0 00000/0  
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β(sଶ = 1) 00000/0 07358/0 00000/0  
β(sଶ = 2) *44753/0 06424/0 96653175/6 

  لگاریتم تابع حداکثر درستنمایی
Ln L  68766/243- 

 %10معناداري در سطح   **و  %5معنادار در سطح    *
  مأخذ: محاسبات تحقیق 

 
) گزارش 6( ) جدولIIقسمت (اکنون به بررسی نتایج حاصل از برآورد معادله واریانس که در 

(نوسانات تورمی زیاد)، تمامی ضـرائب بـه غیـر     1گردد که در رژیم . ملاحظه میپردازیم، میشده
β(sଶاز = باشند. اثر تورم بر نااطمینـانی تـورم در حالـت نوسـانات تـورمی      میمثبت و معنادار  (1

δزیاد مثبت و معنادار است. از طرف دیگر از آنجا که  > اسـت طبـق الگـوي گـارچ گلسـتن،       0
تري بر نااطمینانی دارند. در واقـع زمـانی کـه    بیش تأثیرتی هاي مثبت قیمجاگناتان و رانکل، شوك

هاي منفی قیمتی نااطمینانی تورم را به هاي مثبت نسبت به شوكنوسانات تورمی زیاد است، شوك
، کـه نوسـانات تـورم کـم اسـت ضـرائب       2در رژیـم   امـا  دهند؛میثیر قرار أتحت ت تربیشمراتب 

α(sଶ = δ(sଶو  (2 = این حالت تورم اثر معنـاداري بـر نااطمینـانی تـورم     معنا هستند. در بی (2
هـا نشـان   . نتایج تجربـی آن مطابقت دارد Ungar & Zilberfarb) 1993( مطالعه این با نتیجه  ندارد.

دو وجود دارد و وقتی نوسـانات   باشد، یک رابطه مثبت بین ایندهد وقتی نوسانات تورم بالا میمی
بنابراین، اثر تورم بر نااطمینانی تورم بسـتگی بـه میـزان     ؛شودپدید میقرار دارد این اثر نا پایینتورم 

براي  ايویژهشود که توجه به نوع رژیم تورمی اهمیت کلی مشاهده می طوربهدارد. نوسانات تورم 
  . اتخاذ سیاست مناسب توسط مسئولین پولی کشور دارد

  
  آمار توصیفی جمله اختلال -7جدول 

  برا - جارك ضریب کشیدگی  چولگی ضریب  واریانس  میانگین
711294/0  354310/0  119018/0  932591/2 Prob)699751/0( 

z    آماره  BDS آماره  BDS test  
343575/4 033885/0 m = 5 

606145/3 015669/0 m = 10 

  مأخذ:  محاسبات تحقیق
 

برا  -هاي  جاركمستقل بودن به ترتیب از آزمون -براي آزمون فرضیه نرمال بودن و یکنواختی
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) گـزارش  7ها در جدول شماره (ستفاده شده است. نتایج حاصل از این آزمونا BDS22و آزمون  
و نرمال بودن جمله خطـا   %5برا نشان دهنده قبولی فرضیه صفر در سطح  -شده است. آماره جارك

هـاي  ادهنبود رابطه خطی و غیرخطی در بـین د بیان کننده  %5 در سطح BDSآزمون همچنین است. 
گارچ در میانگین  )، مدل7طبق شواهد آماري ارائه شده در جدول (بر جمله اختلال است. بنابراین،

  باشد.  نامتقارن با دو متغیر وضعیت با توزیع نرمال داراي خصوصیات آماري مناسب می
در  ،sଵراي متغیـر وضـعیت   مربوط به معادله میانگین تورم بماتریس احتمال انتقال نتیجه برآورد 

(حالت فشـار تـورمی    1رژیم اگر اقتصاد در  دهد کهنشان می) گزارش شده است. نتیجه 8جدول (
(فشـار   2ماند. احتمال انتقال از حالـت  باقی می 1درصد در همان رژیم 95باشد، با احتمال فزاینده) 

ار تـورمی  (فش ـ 1درصد و احتمـال انتقـال از حالـت    11(فشار تورمی فزاینده)، 1تورمی کاهنده) به 
درصد در همان  89باشد. همچنین با احتمال درصد می 5(فشار تورمی کاهنده)، 2فزاینده) به حالت

  ماند. (حالت فشار تورمی کاهنده) باقی می 2رژیم 
  

  ܛنتایج ماتریس احتمال انتقال متغیر وضعیت  -8جدول 
    1رژیم  2رژیم

  1رژیم  95/0  11/0
  2رژیم  05/0  89/0

  محاسبات تحقیقمأخذ:  
  

(نوسـانات   sଶبـراي متغیـر وضـعیت     نتایج ماتریس احتمال انتقـال مربـوط بـه معادلـه واریـانس،     
(نوسـانات  1ایج، اگـر اقتصـاد در وضـعیت    شده است. بـر اسـاس نت ـ   گزارش) 9در جدول (تورمی) 

باشـد.  می درصد 98بسیار بالا معادل باشد احتمال این که در همان وضعیت باقی بماند  تورمی زیاد)
 4(نوسانات تورمی کم) و با احتمال  2(نوسانات تورمی زیاد)  به 1درصد از رژیم  2فقط با احتمال 

همچنـین بـا    یم.شـو (نوسانات تورمی زیاد) منتقـل مـی  1(نوسانات تورمی کم) به  2درصد از حالت 
وضـعیت بـاقی    (نوسانات تورمی کم) قرار داشته باشیم در همـان  2درصد اگر در رژیم   96احتمال

  .مانیممی
________________________________________________________________ 

22.Brock, Dechert and Scheinkman 
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  ܛنتایج ماتریس احتمال انتقال متغیر وضعیت  - 9جدول 
      1رژیم   2رژیم 

  1رژیم   98/0  04/0
  2رژیم  02/0  96/0

  ت تحقیقامأخذ: محاسب
  

دهنـد کـه   را نشان می sଶو   sଵهايوضعیتشده متغیر ) احتمالات هموار4) الی (1نمودارهاي (
تر هرچه احتمال رژیم در یک دوره زمانی به یک نزدیکهایمختلف قرار دارد. اقتصاد در وضعیت

  باشد، احتمال قرار گرفتن نرخ تورم در آن رژیم، در آن دوره زمانی بیشتر است.
      

  
  زیادوضعیت نوسانات تورمی  -2نمودار                   وضعیت فشار تورمی فزاینده - 1نمودار

  

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

13
69

M
02

13
71

M
02

13
73

M
02

13
75

M
02

13
77

M
02

13
79

M
02

13
81

M
02

13
83

M
02

13
85

M
02

13
87

M
02

13
89

M
02

13
91

M
02

s1=1

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

13
69

M
02

13
71

M
02

13
73

M
02

13
75

M
02

13
77

M
02

13
79

M
02

13
81

M
02

13
83

M
02

13
85

M
02

13
87

M
02

13
89

M
02

13
91

M
02

 s2=1



   (دانش و توسعه)اقتصاد پولی مالی   156

 
 کم وضعیت نوسانات تورمی - 4نمودار      دهکاهنشار تورمی فوضعیت  - 3نمودار      

  مأخذ: محاسبات تحقیق  
  

 
  واریانس شرطی - 5نمودار

  مأخذ: محاسبات تحقیق
 

واریـانس شـرطی در    گردد که. ملاحظه میتنشان داده شده اس) 5در نمودار (واریانس شرطی 
تـرین دوره نوسـانات مربـوط بـه     است. بیش نوسانات یکنواختی نداشته 1392تا  1369هاي طی سال

گیـري افـزایش پیـدا    چشـم  طـور بهنااطمینانی  1377هاي شد. در طی سالبامی 1374تا  1371دوره 
هـا افـزایش یـا    مشابه اسـت و ممکـن اسـت در برخـی سـال      تقریباًها نوسانات کرده است. بقیه سال

انی افزایش پیدا کـرده اسـت. از اوایـل نیمـه     که باز نااطمین 1390 -1392کاهش یافته باشد تا دوره 
هاي انبسـاطی مـالی دولـت    در اثر سیاست یکسان سازي نرخ ارز، گسترش سیاست 1373دوم سال 
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هاي انبساطی پولی تورم رو به افزایش نهـاد و انتظـارات تـورمی    بخاطر بازسازي و همچنین سیاست
که در اواخر اردیبهشت مـاه ایـن   طوريبهاین روند ادامه یافت  1374شدت گرفت. با ورود به سال 

سال التهاب در بازارهاي ارز و کالا بشدت بالا رفت و به اوج خود رسید. این عوامل باعث افزایش 
  ).Economic Developments Outline, 1995( آینده شدنااطمینانی نسبت به سطح تورم 

ازجملـه عوامـل    1377وخیم شدن شرایط بازار نفـت در سـال   رکود اقتصادي جهان و  همچنین
دولت و منفی شدن پس انداز دولـت   کاهش درآمد کاهش درآمدهاي نفتی بود.زا در برونعمده 

کاهش منابع خارجی ناشی از کـاهش   هاي اقتصادي بود.در این سال یکی از عوامل کاهش فعالیت
ع خارجی براي کشور را با مشکلات فراوانی روبه قیمت نفت و بحران جنوب شرق آسیا، تأمین مناب

ترین علل افزایش تورم در این سال علاوه بر کاهش تولید، افزایش تقاضا درنتیجـه  رو کرد. از مهم
باشـد.  مـی  1377درصد در سـال   1/27به  1376سال درصد در  2/15افزایش نرخ رشد نقدینگی از 

 Economicنااطمینـانی تـورمی در ایـن دوره باشـد (     ترین علل تشـدید توانند از مهماین عوامل می

Report and Balance Sheet, 1998هـا  هدفمندي یارانهسیاست  1392-1390 ). همچنین در دوره
موجـب افـزایش نااطمینـانی تـورم     همراه با تغییرات شدید نـرخ ارز و شـرایط روانـی ایجـاد شـده،      

  است. گردیده
  

  گیري و نتیجه بندي. جمع 5
 امکـان  به توجه با مختلف تورمی هايرژیم در آن را نااطمینانی و تورم میان رابطه العهمط این

 انتقال الگوي از مهم، این به دستیابی براي نماید.می بررسی تورمی هايتکانه اثرات بودن نامتقارن

 بـه  معادلـه  دو منظـور  ایـن  به است. شده استفاده نامتقارن گارچ مدل یک چارچوب در مارکوف

 زمـانی  دوره بـراي  ماهانـه  هـاي داده از اسـتفاده  بـا  تـورم،  نااطمینـانی  و تورم میانگین براي ترتیب

 و فزاینـده  تـورمی  فشـار  رژیـم  دو براي اول معادله است. گردیده برآورد ) 2013:07-1990:03(
 شده زده تخمین کم نوسانات و زیاد تورمی نوسانات وضعیت دو براي دوم معادله و کاهنده فشار

  .است
 اول) (معادلـه  تـورم  بـراي  وضـعیت  متغیر دو با نامتقارن میانگین در گارچ معادله تخمین نتایج

 نااطمینانی افزایش با است، فزاینده تورمی فشار در اقتصاد کههنگامی 1 رژیم در که دهدمی نشان

 & Cukierman)1986( نظریـه  رژیم این در ،دیگرعبارتبه یابد.می افزایش نیز تورم سطح تورم،
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Meltzer  قـرار  کاهنـده  تـورمی  فشار حالت در اقتصاد که زمانی یعنی ،2رژیم در شود.می تأیید 

 تورم نااطمینانی معکوس اثر دهندهنشان امر این  است. معنادار و منفی آمده دست به ضریب دارد،

معادلـه دوم  باشـد. نتـایج تخمـین    مـی  Holland) 1995( نظریـه  بـا  منطبـق  و بـوده  تـورم  سـطح  بـر 
 سطح است، زیاد تورمی نوسانات که زمانی یعنی ،1 رژیم در که دهد(نااطمینانی تورم)، نشان می

 يهاتکانه اثرات حالت، این در همچنین دارد. تورم نااطمینانی میزان بر معناداري و مثبت اثر تورم
 نوسـانات  کـه  زمـانی  یعنـی  ،2 رژیـم  در اسـت.  منفی هايتکانه از بیشتر نااطمینانی بر قیمت مثبت

 آمـده  بـه دسـت   نتـایج  بنابراین نیست؛ معنادار تورم نااطمینانی سطح بر تورم اثر کم است، تورمی

 شـرایط  در نااطمینـانی  بر تورم مثبت اثر بر مبتنیUngar & Zilberfarb )1993( نظریه تأییدکننده

  باشد.می زیاد تورمی نوسانات
 در اقتصـاد  اگـر  اسـت  ایـن  بیانگر تورمی فشار وضعیت متغیر براي انتقال احتمال ماتریس نتایج

 وضـعیت  همـان  در درصـد)  90 (حدود زیادي احتمال با باشد کاهنده یا فزاینده تورمی فشار رژیم
 تـورمی  فشار به کم تورمی فشار حالت از ایران در که این احتمال همچنین  ماند. خواهد باقی قبلی
 بـه  مربـوط  انتقـال  مـاتریس  نتایج این، بر است. علاوه آن عکس حالت از تربیش شویم منتقل زیاد

 مانـدن  باقی احتمال باشد تورمی نوسانات دچار اقتصاد اگر که دهدمی نشان تورم نااطمینانی معادله
 براي تواندمی قفو نتایج به توجه باشد.می درصد 90 از بیش نیز بعد دوره در وضعیت همان در آن

بـا   باشد. اهمیت داراي تورمی ضد هايسیاست اتخاذ در اقتصاديگذاران سیاست و پولی مسئولین
-توجه به این که در حالت نوسانات تورمی زیاد، افزایش تورم منجر به افزایش نااطمینانی تورم می

در کاهش تورم بلکـه در کـاهش    تنهانهها هاي تثبیت قیمترسد که اتخاذ سیاستگردد به نظر می
بانک مرکـزي   ویژهبهگردد که دولت و بنابراین، پیشنهاد می؛ نااطمینانی تورم نیز نقش مهمی دارند

زنـد، اجتنـاب   هاي اقتصادي که به نااطمینـانی تـورم دامـن مـی    ها از اتخاذ سیاستبراي ثبات قیمت
 موقـع بـه اهمیت تشـخیص درسـت و    هندهنشان د این تحقیقآمده از  به دستهمچنین نتایج  نماید.

  باشد. اتخاذ سیاست مناسب مینوع رژیم تورمی توسط مسئولین پولی کشور براي 
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